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BAB II 
TINJAUAN PUSTAKA 
 
A. Penelitian Terdahulu 
Referensi penelitian ini peneliti mengambil 5 penelitian terdahulu terkait 
dengan Financial Distress dan pengaruhnya terhadap harga saham.  
Muthmainnah (2016) dengan judul “Analisis Financial Distress dan 
Pengaruhnya Terhadap Harga Saham Melalui Struktur Modal Pada Perusahaan 
Sektor Industri Barang Konsumsi di IDX Periode 2010-2014”. Penelitian 
tersebut bertujuan untuk mengetahui pengaruh financial distress terhadap 
struktur modal dan perubahan harga saham baik secara langsung maupun tidak 
langsung. Kesimpulan dari penelitian oleh peneliti Muthmainnah (2016) yaitu 
Financial Distress berpengaruh negative signifikan terhadap Struktur Modal 
karena probabilitasnya jauh lebih kecil dari 0,05. Sementara berdasarkan hasil uji 
F, financial distress dan struktur modal dapat digunakan untuk memprediksi 
perubahan harga saham.  
Nariman (2016) dengan judul penelitian “Analisis Prediksi Kebangkrutan 
dan Harga Saham pada Perusahaan Pertambangan Batu Bara”. Penelitian tersebut 
bertujuan untuk menganalisis prediksi kebangkrutan pada perusahaan 
pertambangan batu bara yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Alat yang 
digunakan pada penelitian terdahulu ini adalah metode Z-Score Altman.  
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Kesimpulan dari penelitian ini adalah harga saham perusahaan 
pertambangan batu bara pada tahun 2012 sd 2015 secara keseluruhan mengalami 
penurunan. Terjadinya penurunan harga komoditi atas tambang batu bara 
mempengaruhi minat investor dalam berinvestasi di perusahaan pertambangan 
batu bara. Dalam perhitungan model prediksi kebangkrutan Altman Z-Score 
menunjukkan hasil pada kondisi sehat, namun dilihat dari harga saham 
penutupan mengalami penurunan.  
Pratama (2016) dengan judul “Prediksi Financial Distress Pada 
Perusahaan Manufaktur di Bursa Efek Indonesia.” Tujuan dari penelitian tersebut 
mengetahui prediksi financial distress pada perusahaan manufaktur yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2011-2015. Kesimpulan dari penelitian 
ini adalah rasio current asset to total assets berpengaruh terhadap financial 
distress, rasio current liabilities to total assets tidak berpengaruh terhadap 
financial distress, rasio total liabilities to total assets berpengaruh terhadap 
financial distress, dan rasio net income to equity terhadap financial distress pada 
perusahaan manufaktur berpengaruh terhadap financial distress berdasarkan 
hasil regresi logistik. 
Irama (2018) degan judul ”Pengaruh Potensi Kebangkrutan Terhadap 
Harga Saham pada Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia”. Dimana penelitian ini memiliki tujuan yaitu mengetahui pengaruh 
potensi kebangkrutan dengan menggunakan model Altman Z-Score terhadap 
harga saham perusahaan manufaktur sektor industri dasar kimia yang terdaftar di 
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Bursa Efek Indonesia. Kesimpulan dari penelitian ini adalah pengaruh potensi 
kebangkrutan Altman Z-Score terhadap harga saham menunjukkan pengaruh 
positif yang signifikan.  
Luciana Spica Almilia dan Kristijadi (2003) dengan judul “Analisis Rasio 
Keuangan Untuk Memprediksi Kondisi Financial Distress Perusahaan 
Manufaktur Yang Terdaftar Di Bursa Efek Jakarta”. Tujuan dari penelitian ini  
yaitu mengembangkan model logit untuk memprediksi financial distress pada 
perusahaan manufaktur yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia. Alat yang 
digunakan dalam penelitian yakni menggunakan regresi logit dengan menilai 
overall model fit, menganalisis nilai Nagel Karke dan menguji koefisien regresi. 
Dari penelitian tersebut dapat diambil kesimpulan bahwa overall model fit (rasio-
rasio keuangan) dapat digunakan dalam memprediksi financial distress suatu 
perusahaan.  
 Dilihat dari penelitian terdahulu yang telah dijelaskan, 
perbedaan penelitian ini dengan penelitian sebelumnya adalah jenis variabel 
yang digunakan, waktu, lokasi yang diteliti, dan jenis data yang digunakan. 
Pada penelitian ini menggunakan likuiditas, profitabilitas, efisiensi operasional, 
leverage sebagai variabel bebas dan harga saham sebagai variabel terikat. Objek 
pada penelitian ini yaitu Perusahaan Financing yang terdaftar pada Bursa Efek 
Indonesia periode 2012-2016.  
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B. Landasan Teori 
1. Teori Financial Distress 
Financial distress atau kesulitan keuangan dapat diartikan sebagai 
ketidakmampuan perusahaan untuk membayar kewajiban keuangannya 
pada saat jatuh tempo yang menyebabkan kebangkrutan perusahaan 
(Darsono dan Ashari, 2005). Financial distress juga didefinisikan sebagai 
tahap penurunan kondisi keuangan yang terjadi sebelum kebangkrutan atau 
likuidasi (Platt dan Platt, 2002). Mc Cue (1991) mendefinisikan financial 
distress sebagai arus kas negatif. Hofer (1980) dan Whitaker (1999) 
mendefinisikan financial distress jika beberapa tahun perusahaan 
mengalami laba operasi negatif.  
Tirapat dan Nittayagasetwat (1999) mengatakan bahwa perusahaan 
mengalami financial distress jika perusahaan menghentikan operasinya dan 
perusahaan mengalami pelanggaran teknis dalam hutang dan diprediksi 
akan mengalami kebangkrutan pada periode yang akandatang. 
Kesulitan keuangan bisa digambarkan di antara dua titik ekstrim yaitu 
kesulitan likuiditas jangka pendek (yang paling ringan) sampai insolvency 
(yang paling parah). Kesulitan keuangan jangka pendek biasanya bersifat 
sementara, tetapi bisa berkembang menjadi parah. Pengelolaan kesulitan 
keuangan jangka pendek (tidak mampu membayar kewajiban pada saat 
jatuh tempo) yang tidak tepat akan menimbulkan permasalahan yang lebih 
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besar yaitu menjadi tidak solvabel (jumlah utang lebih besar daripada 
jumlah aset) dan akhirnya mengalami kebangkrutan (Munawir, 2002: 291). 
2. Indikator Terjadinya Financial Distress 
Adanya persaingan usaha yang semakin ketat menuntut perusahaan agar 
selalu memperbaiki kinerja perusahaan sehingga mampu bersaing dengan 
perusahaan lain. Kondisi perekonomian secara global juga harus selalu 
diperhatikan dalam menjalankan perusahaan. Sebelum perusahaan 
mengalami financial distress, berbagai situasi atau keadaan khususnya yang 
berhubungan dengan efektivitas dan efisiensi operasi dapat diamati. Ada 
beberapa indikator yang menandai Financial Distress yang dapat diamati 
dari pihak internal maupun pihak eksternal. 
Indikator yang harus diperhatikan para manajer, seperti yang dikemukakan 
oleh Harnanto (1984) yaitu: 
a. Penurunan volume penjualan karena adanya perubahan selera atau 
permintaan konsumen 
b. Kenaikan biaya produksi 
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c. Tingkat persaingan yang semakinketat 
d. Kegagalan melakukan ekspansi 
e. Ketidakefektifan dalam melaksanakan fungsi pengumpulan piutang 
f. Kurang adanya dukungan atau fasilitas perbankan(kredit) 
g. Tingginya tingkat ketergantungan terhadap hutang 
Suatu perusahaan yang mengandalkan hutang di dalam menghadapi 
kegiatan operasi dan kegiatan investasinya akan berada dalam keadaan yang 
kritis karena apabila suatu saat perusahaan mengalami penurunan hasil 
operasi, maka perusahaan tersebut akan mendapatkan kesulitan untuk 
menyelesaikan kewajibannya. 
Selain itu, indikator yang dapat diamati oleh pihak ekstern antara lain: 
a. Penurunan dividen yang dibagikan kepada para pemegangsaham 
b. Terjadinya penurunan laba yang terus-menerus, bahkan sampai 
terjadinya kerugian 
c. Ditutup atau dijualnya satu atau lebih unitusaha 
d. Terjadinya pemecatanpegawai  
e. Pengunduran diri eksekutifpuncak 
f. Harga saham yang terus menerus turun di pasar modal 
3. Faktor-Faktor Penyebab Financial Distress 
Financial Distress dalam perusahaan tidak mudah untuk ditetukan 
secara pasti. Sejauh ini terdapat dugaan bahwa sumber kegagalan 
disebabkan oleh ketidakmampuan manajemen perusahaan. 
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Ketidakmampuan manajemen dapat diartikan dalam berbagai 
pengertian. Sebagian orang menafsirkan sebagai pengalaman yang kurang 
dalam jenis usaha yang dikelola atau kegagalan manajemen dalam 
mengantisipasi perkembangan ekonomi dan industri yang tidak 
menguntungkan (Aprilianasari Pudjiono, 2009). 
Informasi kondisi financial distress suatu perusahaan menjadi perhatian 
banyak pihak. Pihak-pihak yang menggunakan model tersebut (Helmy, 
2010) yaitu:  
a) Pemberi Pinjaman  
Penelitian berkaitan dengan financial distress mempunyai 
relevansi terhadap institusi pemberi pinjaman untuk mengambil 
keputusan siapa saja yang akan diberi pinjaman dan kemudian 
bermanfaat juga untuk kebijakan memonitor yang ada.  
b) Investor  
Model prediksi finacial ditress dapat membantu investor ketika 
akan menilai kemungkinan masalah suatu perusahaan dalam 
melakukan pembayaran kembali pokok dan bunga. 
c) Pembuat Peraturan 
Lembaga regulator mempunyai tanggung jawab mengawasi 
kesanggupan membayar utang dan menstabilkan perusahaan 
individu, hal ini menyebabkan perlunya suatu model aplikatif 
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untuk mengetahui kesanggupan perusahaan membayar hutang 
dan menilai stabilitas perusahaan.  
d) Pemerintah  
Prediksi Financial distress juga penting bagi pemerintah dalam 
antitrust regulation.  
e) Auditor  
Model prediksi financial distress dapat menjadi alat yang 
bergunan bagi auditor dalam membuat penilaian going concern 
suatu perusahaan  
f) Manajemen  
Apabila perusahaan mengalami kebangkrutan maka perusahaan 
akan menanggung biaya langsung (fee akuntan dan pengacara) 
biaya tidak langsung (kerugian paksaaan akibat ketetapan 
pengadilan). Sehingga adanya model prediksi financial distress 
diharapkan perusahaan dapat menghindari kebangrutan dan 
otomatis juga dapat menghindari biaya langsung dan tidak langsung 
dari kebangrutan. 
4. Manfaat Informasi Financial Distress  
Platt dan Platt (1991) menyatakan kegunaan informasi jika suatu 
perusahaan mengalami financial distress adalah: 
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a. Dapat mempercepat tindakan manajemen untuk mencegah masalah 
sebelum terjadinya kebangkrutan. 
b. Pihak manajemen dapat mengambil tindakan merger atau takeover agar 
perusahaan lebih mampu untuk membayar hutang dan mengelola 
perusahaan denganbaik. 
c. Memberikan tanda peringatan awal adanya kebangkrutan pada masa 
yang akan datang. 
5. Pihak Yang Memerlukan Informasi Prediksi Financial Distress  
Hanafi (2005) menyatakan bahwa hasil prediksi financial distress dan 
kepailitan perusahaan menjadi perhatian dari beberapa pihak. Pihak-pihak 
yang menggunakan model tersebut antara lain: 
a. Kreditur 
  Hasil prediksi financial distress mempunyai relevansi terhadap 
institusi pemberi pinjaman, baik dalam memutuskan pemberian suatu 
pinjaman maupun menentukan kebijakan untuk mengawasi pinjaman 
yang telahdiberikan. 
b. Investor 
  Hasil prediksi financial distress dapat membantu investor ketika 
akan menilai kemungkinan masalah suatu perusahaan dalam melakukan 
pembayaran kembali pokok dan bunga. 
c. Pembuat peraturan (pemerintah) 
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Pemerintah mempunyai tanggung jawab mengawasi 
kesanggupan membayar hutang dan menstabilkan perusahaan individu, 
hal ini menyebabkan perlunya suatu model yang aplikatif untuk 
mengetahui kesanggupan perusahaan membayar hutang dan menilai 
stabilitas perusahaan. 
d. Auditor 
  Model prediksi financial distress dapat menjadi alat yang 
berguna bagi auditor dalam membuat penilaian going concern suatu 
perusahaan. 
e. Manajemen 
  Apabila perusahaan mengalami kebangkrutan maka perusahaan 
akan menanggung biaya langsung (fee akuntan dan pengacara) dan 
biaya tidak langsung (kerugian penjualan atau kerugian paksaan akibat 
ketetapan pengadilan), sehingga dengan adanya model prediksi 
financial distress diharapkan perusahaan dapat menghindari 
kebangkrutan dan menghindari biaya langsung dan tidak langsung dari 
kebangkrutan. 
6. Model Prediksi Financial Distress 
a. Model Altman Z-Score (Z-Score) 
  Altman Z-score Model Altman Z-score telah digunakan dalam 
penelitian sebagaimana didefinisikan dalam presentasi aslinya (Altman, 
1983). Altman memulai dengan 22 rasio yang tampaknya 
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secara intuitif masuk akal sebabagai predictor kebangkrutan. Setelah 
berjalan, dia kecualikan rasio yang menyumbang kontribusi paling 
sedikit setidaknya untuk penguatan model. Pada akhirnya, 
menghasilkan sebuah model persamaan matematis yang hanya 
mengandung lima unsur rasio. Variabel dalam Model Altman Z-Score 
secara rinci sebagai berikut: 
1) Rasio 𝑋1 (Working Capital to Total Assets)  
Rasio ini mengukur likuiditas dengan membandingkan modal 
kerja dengan total aset. Modal kerja bersih diperoleh dengan cara 
aktiva lancar dikurangi dengan kewajiban lancar. Modal kerja bersih 
yang negatif kemungkinan besar akan menghadapi masalah dalam 
menutupi kewajiban jangka pendeknya karena tidak tersedianya 
aktiva lancar yang cukup untuk menutupi kewajiban tersebut. 
Umumnya bila perusahaan mengalami kesulitan keuangan, modal 
kerja akan turun lebih cepat daripada total aset.   
2) Rasio 𝑋2 (Returned Earnings to Total Assets)  
Rasio ini mengukur kemampuan suatau perusahaan dalam 
memperoleh keuntungan, ditinjau dari kemampuan perusahaan yang 
bersangkutan dalam memperoleh laba dibandingkan dengan 
kecepatan perputaran operating assets sebagai ukuran efisiensi 
usaha. Rasio ini menunjukkan kemampuan perusahaan untuk 
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menghasilkan laba ditahan dari total aktiva perusahaan. Laba 
ditahan merupakan laba yang tidak dibagikan kepada para pemegang 
saham. Dengan kata lain, laba ditahan menunjukkan berapa banyak 
pendapatan perusahaan yang tidak dibayarkan dalam bentuk dividen 
kepada para pemegang saham. Laba ditahan terjadi karena pemegang 
saham biasa mengizinkan perusahaan untuk menginvestasikan 
kembali laba yang tidak didistribusikan sebagai dividen. Umur 
perusahaan berpengaruh terhadap rasio tersebut karena semakin lama 
perusahaan beroperasi memungkinkan untuk memperbesar 
akumulasi laba ditahan, dan sebaliknya. 
3) Rasio 𝑋3 (EBIT to Total Assets)  
Rasio yang menunjukkan kemampuan perusahaan untuk 
menghasilkan laba dari aktiva perusahaan, sebelum pembayaran 
bunga dan pajak. Rasio ini menjelaskan pentingnya pencapaian laba 
perusahaan terutama dalam rangka memenuhi kewajiban bunga para 
investor. Indikator yang dapat digunakan dalam mendeteksi adanya 
masalah pada kemampuan profitabilitas perusahaan antara lain 
adalah piutang dagang meningkat, rugi terus-menerus, persedian 
meningkat, penjualan menurun, terlambatnya hasil penagihan 
piutang, kredibilitas perusahaan berkurang serta 
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kesediaan memberi kredit pada konsumen yang tidak dapat 
membayar pada waktu yang telah ditetapkan. 
4) Rasio 𝑋4 (Market Value of Equity to Book Value of Total Debt)  
Rasio yang menunjukkan kemampuan perusahaan untuk 
memenuhi kewajiban-kewajiban dari nilai pasar modal sendiri 
(saham biasa). Nilai pasar ekuitas sendiri diperoleh dengan 
mengalikan jumlah lembar saham biasa yang beredar dengan harga 
pasar per lembar saham biasa. Nilai buku hutang diperoleh dengan 
menjumlahkan kewajiban lancar dengan kewajiban jangka panjang. 
5) Rasio 𝑋5 (Sales to Total Assets )  
Rasio ini digunakan untuk mengukur kemampuan manajemen 
dalam menghadapi kondisi persaingan yang ditunjukkan dengan 
peningkatan volume penjualan yang merupakan operasi inti dari 
perusahaan untuk dapat menjaga keberlangsungan operasionalnya. 
Maka bentuk persamaan untuk Model Altman dasar adalah 
sebagai berikut: 
Z =  0.012x1  +  0.014x2  +  0.033x3  +  0.006x4  +  0.999x5 
Dimana:  
Z = Overall index of corporate health.  
X1 = Working capital divided by total assets. 
X2 =Retairned earnings divided by total assets. 
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X3= Earnings before interest and taxes divided by total assets. 
X4= Market value of equity divided by book value of total debt (In non 
public organization, substitute the book value of preferred and 
common equity) 
X5 = Total revenue divided by total assets. 
Dari hasil perhitungan model Altman diperoleh nilai Z-Score yang 
dibagi dalam tiga kategori sebagai berikut: 
1) Jika nilai Z > 2,99 maka perusahaan termasuk dalam kategori tidak 
pailit. 
2) Jika nilai 1,80 < Z < 2,99 maka perusahaan termasuk dalam 
kategori grey area (tidak dapat ditentukan apakah perusahaan 
mengalami kepailitan atau tidak). 
3) Jika nilai Z < 1,80 maka perusahaan termasuk dalam kategoripailit. 
  Pada studi awal tahun 1968, Altman menggunakan sebuah 
cutoff Z-score sebesar 2.675, dengan kata lain, jika Z-score berada di 
bawah cutoff line (2.675), maka perusahaan diklasifikasikan sebagai 
perusahaan yang bangkrut atau dalam kondisi menuju kebangkrutan, 
dan jika berada di atas cutoff line diklasifikasikan sebagai perusahaan 
yang tidak bangkrut atau dalam kondisi sehat. Hal ini memungkinkan 
untuk mengklasifikasikan 94% sebagai perusahaan yang bangkrut, dan 
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97% sebagai perusahaan yang tidak bangkrut satu tahun sebelum 
dinyatakan bangkrut. Upaya untuk memprediksi kebangkrutan dua 
tahun sebelumnya yang dihasilkan lebih rendah, tetapi masih 
mengesankan dengan tingkat akurasinya sebesar 72% dan 94% 
(Chuvakhin, and Gertmenian, 2003).  
Penekanan akan keaslian model Altman merupakan hal penting 
yang dimaksudkan untuk digunakan dalam kasus perusahaan umum 
manufaktur. Namun, Altman telah menggunakan pendekatan yang 
sama untuk mengembangkan model lain; Z’ untuk privately-held firms 
dan Z” untuk non-manufacturing firms. Berdasarkan versi yang asli, 
semua rasio dinyatakan dalam angka persentase, kecuali X5 dinyatakan 
dalam nilai absolute. Sebagai contoh, jika ABIT/TA Ratio 15%, atau 
0.15X3 akan diasumsikan sama dengan 15. Setelah bertahun-tahun, 
akhirnya spesifikasi yang lebih mudah diusulkan dalam sebuah 
formulasi persamaan sebagai berikut: 
Z =  1.2X1  +  1.4X2  +  3.3X3  +  0.6X4  +  1.0X5 
  Pada saat menggunakan formula persamaan di atas terdapat satu 
masukan yang lebih umum dalam penulisan persentase, yaitu 0.10 untuk 
10 persen berlaku untuk variabel X1 sampai dengan X4, dan nilai 
koefisien X5 sama dengan 1.0 (dari 0.99). Hasil yang diperoleh setelah 
melakukan pengujian berikutnya, yaitu 86 perusahaan bangkrut 
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(1969–1975), 110 perusahaan (1976– 1995), dan 120 perusahaan 
(1997–1999). Skor cutoff yang direkomendasikan lebih rendah, yaitu 
1.81 untuk perusahaan industri manufaktur.  
  Berdasarkan hasil penelitiannya, Altman menyimpulkan bahwa 
perusahaan dapat diklasifikasikan ke dalam empat kategori, yaitu: 
industri manufaktur (public companies), (privately-held companies), 
industri bukan manufaktur (non-manufacture companies) dan 
perusahaan baru (emerging market companies)  (Auchterlonie, 1997) 
1) Z-Score untuk Perusahaan Industri Nonmanufaktur 
 Model yang dikembangkan selama ini adalah model yang 
digunakan untuk menganalisis prediksi kebangkrutan pada 
perusahaan industri manufaktur (public companies) dan (privately-
held companies). Model ini juga dapat diterapkan pada perusahaan 
industry non-manufaktur dengan jalan memodifikasi formula. 
Untuk mengerjakannya, komponen pertama sampai ke empat (X1 
s/d X4) dalam formula digunakan dan komponen kelima (X5) 
diabaikan (Auchterlonie, 1997). Model Altman Modifikasi 
diperoleh nilai yang dibagi dalam tiga kategori sebagai berikut: 
a) Jika nilai Z” > 2,60 maka perusahaan termasuk dalam 
kategori tidak pailit. 
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b) Jika nilai 1,10 < Z” < 2,60 maka perusahaan termasuk dalam 
kategori grey area (tidak dapat ditentukan apakah perusahaan 
mengalami kepailitan atau tidak). 
c) Jika nilai Z” < 1,10 maka perusahaan termasuk dalam 
kategori pailit. 
 Rumus yang disesuaikan nampaknya memberikan hasil 
prediksi yang sama. Interpretasi Z-score untuk perusahaan 
industri non-manufaktur (non-manufacturing industrial 
companies) juga dapat diklasifikasikan kedalam tiga kategori 
(Auchterlonie, 1997), sebagai berikut: Pengguna Model 
Pengguna laporan keuangan dapat menggunakan Z-score 
untuk berbagai aplikasi yang berkaitan dengan performance 
keuangan perusahaan (Auchterlonie, 1997), antara lain:   
(1) Credit evaluation – untuk loan officers dan manajer 
kredit dalam menerima atau menolak aplikasi pinjaman.   
(2) Private investment analysis – untuk stockbrokers dan 
investor-investor individu dalam mengevaluasi tingkat 
keamanan investasi yang lakakukan.  
 (3) M& A analysis – untuk mempertimbangkan 
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kelayakan entitas sebelum dan sesudah reorganisasi 
perusahaan. 
(4) Turnaround management – untuk mengembangkan 
rencana darurat dan strategi perubahan haluan untuk 
segera memperbaiki situasi yang memburuk. 
(5) Insurance underwriting – untuk menilai potensi risiko 
kredit, mengusulkan untuk diasuransikan termasuk 
pembagian risiko dan self insured retentions.   
(6) Corporate governance – analisis direksi dan komite 
audit untuk kemampuan kelangsungan perusahaan, 
pertimbangan risiko perusahaan, dan analisis skenario 
merger dan akuisisi. 
7. Pengertian Likuiditas 
Menurut kamus besar Bahasa Indonesia (KBBI), pengertian likuiditas 
adalah posisi uang ataupun kas suatu perusahaan dan kemampuannya untuk 
memenuhi kewajiban yang jatuh tempo tepat pada waktunya, kemampuan 
untuk memenuhi kewajiban membayar hutang tepat waktu.  Sementara 
Rasio Likuiditas kemampuan perusahaan untuk melunasi kewajiban jangka 
pendek tepat pada waktunya.Pengendalian yang cukup diperlikan untuk 
mempertahankan kegiatan dan kelancaran operasional perusahaan yang 
bertujuan untuk menghindari adanya tindakan tindakan 
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penyelewengan atau penyalahgunaan oleh karyawan perusahaan.  
Apabila semakin besar kemampuan perusahaan dalam membayar 
hutang jangka pendeknya maka akan mempengaruhi berbagai 
kemungkinan perusahaan akan mendapatkan pembiayaan dari para 
kreditur jangka pendek untuk mengoprasikan kegiatan usahanya. Rasio 
likuiditas dapat dihitung berdasarkan informasi modal kerja pos pos aktiva 
lancar dan hutang lancar (Sawir,2009). Rasio likuiditas merupakan suatu 
indikator mengenai kemampauan perusahaanperuasahaan membayar 
semua kewajiban fianansial jangka pendek pada saat jatuh tempo dengan 
menggunakan aktiva lancar yang tersedia.Likuidiatas tidak hanya 
berkenaan dengan keadaan keseluruhan keuangan perusahaan, tetapi juga 
berkaitan dengan kemampuannya mengubah aktiva lancar tertentu menjadi 
uang kas. 
Riyanto (2008) menyatakan bahwa likuiditas adalah masalah yang 
berhubungan dengan masalah kemampuan suatu perusahaan untuk 
memenuhi kewajiban financialnya yang segera harus dipenuhi. Suatu 
perusahaan yang mempunyai alat-alat likuid sedemikian besarnya sehingga 
mampu memenuhi segala kewajiban financialnya yang segera harus 
terpenuhi, dikatakan bahwa perusahaan tersebut likuid, dan sebaliknya 
apabila suatu perusahaan tidak mempunyai alat-alat likuid yang cukup 
untuk memenuhi segala kewajiban financialnya yang segera harus 
terpenuhi dikatakan perusahaan tersebut insolvable. 
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Rasio likuiditas adalah rasio yang mengukur kemampuan perusahaan 
memenuhi kewajiban jangka pendeknya.Rasio-rasio ini dapat dihitung 
melalui sumber informasi tentang modal kerja yaitu pos-pos aktiva lancar 
dan hutang lancar. Dengan demikian rasio likuiditas berpengaruh dengan 
kinerja keuangan perusahaan sehingga rasio ini memiliki hubungan dengan 
harga saham perusahaan. 
8. Jenis-Jenis Rasio Likuiditas 
1) Current Ratio (Rasio Lancar) 
Current ratio merupakan perbandingan antara aktiva lancar dan 
kewajiban lancar dan merupakan ukuran yang paling umum digunakan 
untuk mengetahui kesanggupan suatu perusahaan memenuhi kewajiban 
jangka pendeknya. Current ratio menunjukkan sejauh mana akitva lancar 
menutupi kewajiban-kewajiban lancar. Semakin besar perbandingan aktiva 
lancar dan kewajiban lancar semakintinggi kemampuan perusahaan 
menutupi kewajiban jangka pendeknya. Current ratio yang rendah biasanya 
dianggap menunjukkan terjadinya masalah dalam likuidasi, sebaliknya 
current ratio yang terlalu tinggi juga kurang bagus, karena menunjukkan 
banyaknya dana menganggur yang pada akhirnya dapat mengurangi 
kemampuan laba perusahaan (Sawir, 2009). 
Apabila mengukur tingkat likuiditas dengan menggunakan current ratio 
sebagai alat pengukurnya, maka tingkat likuiditas atau current ratio suatu 
perusahaan dapat dipertinggi dengan cara (Riyanto, 2008). Current 
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Ratio dapat dihitung dengan formula: 
𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 =
𝐴𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎 𝐿𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟
𝐻𝑢𝑡𝑎𝑛𝑔 𝐿𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟
 
2) Quick Ratio (Rasio Cepat) 
Rasio ini disebut juga acid test rasio yang juga digunakan untuk 
mengukur kemampuan suatu perusahaan dalam memenuhi kewajiban 
jangka pendeknya. Penghitungan quick ratio dengan mengurangkan aktiva 
lancar dengan persediaan Hal ini dikarenakan persediaan merupakan unsur 
aktiva lancar yang likuiditasnya rendah dan sering mengalami fluktuasi 
harga serta menimbulkan kerugian jika terjadi likuiditas.Jadi rasio ini 
merupakan rasio yang menunjukkan kemampuan aktiva lancar yang paling 
likuid mampu menutupi hutang lancar. Sawir (2009) Mengatakan bahwa 
quick ratio umumnya dianggap baik adalah semakin besar rasio ini maka 
semakin baik kondisi perusahaan. Quick ratio dapat dihitung dengan 
formula : 
𝑄𝑢𝑖𝑐𝑘 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 =  
𝐴𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎 𝐿𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟 − 𝑃𝑒𝑟𝑠𝑒𝑑𝑖𝑎𝑎𝑛
𝐻𝑢𝑡𝑎𝑛𝑔 𝐿𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟
 
3) Cash ratio (Rasio Kas) 
Rasio ini merupakan rasio yang menunjukkan posisi kas yang dapat 
menutupi hutang lancar dengan kata laincash ratio merupakan rasio yang 
menggambarkan kemampuan kas yang dimiliki dalam manajemen 
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kewajiban lancar tahun yang bersangkutan (Sawir, 2009). Cash Ratio 
dapat dihitung dengan formula: 
𝐶𝑎𝑠ℎ 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 =
𝐾𝑎𝑠 − 𝑆𝑒𝑡𝑎𝑟𝑎 𝐾𝑎𝑠
𝐻𝑢𝑡𝑎𝑛𝑔 𝐿𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟 
 
9. Faktor-Faktor Yang Dapat Mempengaruhi Ratio Likuiditas 
Munawir (2001) mengatakan bahwa faktor-faktor yang dapat 
mempengaruhi likuiditas perusahaan, antara lain : 
1) Cost of External Financing 
Faktor cost of external financing ini berkaitan dengan biaya 
yang dikeluarkan perusahaan jika perusahaan menggunakan 
pendanaan dari luar perusahaan, menggunakan proxy ukuran 
perusahaan (firm size) dan kesempatan bertumbuh (growth 
opportunities) untuk mengukur faktor cost of external financing 
tersebut. Munawir (2001) mengemukakan argumen bahwa,cost of 
external financing yang dihadapi oleh perusahaan-perusahaan besar 
relatif lebih rendah dibanding perusahaan-perusahaan kecil, hal ini 
disebabkan perusahaan besar lebih mampu mencapai economic of 
scale terutama jika dikaitkan dengan biayatetap pada saat melakukan 
emisi saham. Berdasarkan literatur tentang asymmetric information, 
pada perusahaan-perusahaan yang menghadapi kondisi asymmetric 
information yang rumit antara insider dan outsider investors, maka 
perusahaan tersebut cenderung menghadapi cost of 
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external financing yang besar pada perusahaanperusahaan yang 
nilainya sebagian besar ditentukan oleh growth opportunities akan 
menghadapi asymmetric information yang besar. 
2) Cash Flow Uncertainty 
Cash flow uncertainty atau ketidapastian arus kas dapat menentukan 
keputusan manajer dalam menentukan tingkat likuditas perusahaan. 
Perusahaan-perusahaan dengan tingkat ketidakpastian arus kas yang 
tinggi akan cenderung melakukan investasi dalam aktiva likuid 
dengan jumlah yang besar. 
3) Current And Future Investment Opportunities 
Current and future investment opportunities adalah kesempatan 
investasi yang dihadapi perusahaan, baik saat ini maupun saat 
mendatang.Current and future investment opportunities ini dapat 
mempengaruhi manajemen dalam memutuskan kebijakan 
likuiditasnya. Berkaitan dengan current and future investment 
opportunities ini manajemen akan mempertimbangkan, apakah lebih 
baik melakukan investasi dalam bentuk aktiva tetap atau melakukan 
investasi dalam aktiva likuid. 
4) Transactions Demand for Liquidity 
Transactions Demand for Liquidity ini berkaitan dengan dana 
atau kas yang diperlukan perusahaan untuk tujuan transaksi. Faktor 
transactions demand for liquidity ini juga merupakan faktor yang 
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dipertimbangkan manajemen dalam menentukan likuiditas 
perusahaan. Tingkat kemampuan suatu perusahaan untuk dapat 
membayar hutang-hutang jangka pendeknya sering disebut sebagai 
likuiditas.Perusahaan yang mempunyai cukup kemampuan untuk 
membayar hutang jangka pendek disebut perusahaan yang likuid. 
Sedang apabila perusahaan berada dalam keadaan tidak mempunyai 
kemampuan membayar hutang jangka pendek yang cukup, disebut 
illikuid. Kemampuan untuk membayar utang jangka pendek dari 
suatu perusahaan terletak pada atau diukur dari kemampuannya 
untuk mendapatkan kas (alat pembayaran) atau kemampuannya 
untuk mengkonversikan aktiva non kas menjadi kas. 
Pada umumnya aspek likuiditas tidak dipandang hanya pada 
suatu saat, tetapi dikaitkan dengan satu periode tahun buku atau 
kadang-kadang diidentifikasikan dengan siklus operasi normal 
perusahaan.Siklus operasi normal perusahaan itu sendiri adalah suatu 
jangka waktu yang tercakup dari sejak dimulainya aktivitas 
pembelian, produksi, penjualan hingga aktivitas pengumpulan 
piutang.Penilaian atau pengukuran aspek likuiditas suatu perusahaan 
yang diidentifikasikan dengan siklus operasi normalnya, umumnya 
digunakan pada perusahaan-perusahaan yang siklus operasinya 
melampaui satu periode tahun buku. 
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10. Pengertian Rasio Aktivitas 
Rasio aktivitas adalah rasio yang mengukur seberapa efektif perusahaan 
dalam memanfaatkan semua sumber daya yang ada padanya.Semua rasio 
aktivitas ini melibatkan perbandingan antara tingkat penjualan dan 
investasi pada berbagai jenis aktiva.Rasio-rasio aktivitas menganggap 
bahwa sebaiknya terdapat keseimbangan yang layak antara penjualan dan 
beragam unsur aktiva misalnya persediaan, aktiva tetap dan aktiva 
lainnya.Aktiva yang rendah pada tingkat penjualan tertentu akan 
mengakibatkan semakin besarnya dana kelebihan yang tertanam pada 
aktiva tersebut. Dana kelebihan tersebut akan lebih baik bila ditanamkan 
pada aktiva lain yang lebih productif.(Sawir,2009) 
11. Jenis-jenis Rasio Aktivitas 
1) Perputaran Aktiva 
Perputaran Aktiva merupakan perbandingan antara penjualan dengan 
total aktiva suatu perusahaan dimana rasio ini menggambarkan kecepatan 
perputarannya total aktiva dalam satu periode tertentu. Rasio ini dapat 
menunjukkan tingkat efisiensi pengguanaan keseluruhan aktiva dalam 
volume penjualan. 
Perputaran aktiva merupakan rasio yang menggambarkan perputaran 
aktiva diukur dari volume penjualan.J adi semakin besar rasio ini semakin 
baik yang berarti bahwa aktiva dapat lebih cepat berputar dan meraih laba 
dan menunjukkan semakin efisien penggunaan keseluruhan aktiva dalam 
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menghasilkan penjualan. Total assets turn over ini penting bagi para 
kreditur dan pemilik perusahaan, tapi akan lebih penting lagi bagi 
manajemen perusahaan, karena hal ini akan menunjukkan efisien tidaknya 
penggunaan seluruh aktiva dalam perusahaan. Perputaran Aktiva dihitung 
sebagai berikut: 
𝑃𝑒𝑟𝑝𝑢𝑡𝑎𝑟𝑎𝑛 𝐴𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎 =  
𝑃𝑒𝑛𝑗𝑢𝑎𝑙𝑎𝑛
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎
 
2) Working Capital Turn Over 
Working capital turn over merupakan perbandingan antara penjualan 
dengan modal kerja bersih. Modal kerja bersih adalah aktiva lancar 
dikurangi utang lancar. Perputaran modal kerja merupakan rasio mengukur 
aktivitas bisnis terhadap kelebihan aktiva lancar atas kewajiban lancar serta 
menunjukkan banyaknya penjualan (dalam rupiah) yang dapat diperoleh 
perusahaan untuk tiap rupiah modal kerja (Sawir, 2009). 
Modal kerja selalu dalam keadaan operasi atau berputar dalam 
perusahaan selama perusahaan yang bersangkutan dalam keadaan 
usaha.periode perputaran modal kerja (working capital turn over period) 
dimulai dari saat dimana kas diinvestasikan dalam komponen-komponen 
modal kerja sampai dimana saat kembali menjadi kas.  Makin pendek 
periode tersebut berarti makin cepat perputaran atau makin tinggi 
perputarannya (turn over rate-nya).  Berapa lama periode perputaran modal 
kerja adalah tergantung berapa lama periode perputaran dari 
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masing-masing komponen dari modal kerja tersebut. Perputaran modal 
kerja dihitung dengan rumus:  
𝑊𝑜𝑟𝑘𝑖𝑛𝑔 𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 𝑇𝑢𝑟𝑛𝑜𝑣𝑒𝑟 =  
𝑃𝑒𝑛𝑗𝑢𝑎𝑙𝑎𝑛
𝑀𝑜𝑑𝑎𝑙 𝐾𝑒𝑟𝑗𝑎 𝐵𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ
 
Atau 
𝑊𝑜𝑟𝑘𝑖𝑛𝑔 𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 𝑇𝑢𝑟𝑛𝑜𝑣𝑒𝑟 =  
𝑃𝑒𝑛𝑗𝑢𝑎𝑙𝑎𝑛
𝐴𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎𝐿𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟 − 𝐻𝑢𝑡𝑎𝑛𝑔 𝐿𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟
 
3) Rasio Perputaran Aktiva Tetap (Fixed Assets Turnover) 
Rasio ini merupakan perbandingan antara penjualan dengan aktiva 
tetap.Fixed assets turn over mengukur efektivitas penggunaan dana yang 
tertanam pada harta tetap seperti pabrik dan peralatan, dalam rangka 
menghasilkan penjualan, atau berapa rupiah penjualan bersih yang 
dihasilkan oleh setiap rupiah yang diinvestasikan pada aktiva tetap (Sawir, 
2009). Semakin tinggi rasio ini berarti semakin efektif penggunaan aktiva 
tetap tersebut begitu pula sebaliknya. Perputaran aktiva tetap dihitung 
dengan rumus: 
𝐹𝑖𝑥𝑒𝑑 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠 𝑇𝑢𝑟𝑛𝑜𝑣𝑒𝑟 =  
𝑃𝑒𝑛𝑗𝑢𝑎𝑙𝑎𝑛
𝐴𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎 𝑇𝑒𝑡𝑎𝑝
 
4) Rasio Perputaran Persediaan (Inventory Turnover) 
Inventory turnover menunjukkan kemampuan dana yang tertanam 
dalam inventory berputar dalam suatu periode tertentu, atau likuiditas dari 
inventory dan tendensi untuk adanya overstock (Riyanto, 2008). Rasio 
perputaran persediaan mengukur efisiensi pengelolaan persediaan barang 
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dagang. Rasio ini merupakan indikasi yang cukup popular untuk 
menilai efisiensi operasional, yang memperlihatkan seberapa baiknya 
manajemen mengontrol modal yang ada pada persediaan. Ada dua masalah 
yang timbul dalam perhitungan dan analisis rasio perputaran 
persediaan.Pertama, penjualan dinilai menurut harga pasar (market price), 
persediaan dinilai menurut harga pokok penjualan (at Cost), maka 
sebenarnya rasio perputaran persediaan (at cost) digunakan untuk 
mengukur perputaran fisik persediaan.Sedangkan rasio yang dihitung 
dengan membagipenjualan dengan persediaan mengukur perputaran 
persediaan dalam kas (Sawir, 2003). 
Akan tetapi, lebih baik menggunakan rata-rata persediaan yaitu 
persediaan awal ditambah persediaan akhir dibagi dua. Rasio perputaran 
persediaan dihitung dengan rumus: 
𝐼𝑛𝑣𝑒𝑛𝑡𝑜𝑟𝑦 𝑇𝑢𝑟𝑛𝑜𝑣𝑒𝑟 =  
𝐻𝑎𝑟𝑔𝑎 𝑃𝑜𝑘𝑜𝑘 𝑃𝑒𝑛𝑗𝑢𝑎𝑙𝑎𝑛
𝑅𝑎𝑡𝑎 − 𝑟𝑎𝑡𝑎 𝑝𝑒𝑟𝑠𝑒𝑑𝑖𝑎𝑎𝑛
 
Atau 
𝐼𝑛𝑣𝑒𝑛𝑡𝑜𝑟𝑦 𝑇𝑢𝑟𝑛𝑜𝑣𝑒𝑟 =  
𝑃𝑒𝑛𝑗𝑢𝑎𝑙𝑎𝑛
𝑃𝑒𝑟𝑠𝑒𝑑𝑖𝑎𝑎𝑛
 
5) Rata-rata Umur Piutang 
Rasio ini mengukur efisiensi pengolahan piutang perusahaan, serta 
menunjukkan berapa lama waktu yang diperlukan untuk melunasi piutang atau 
merubah piutang menjadi kas.Rata-rata umur piutang ini dihitung dengan 
membandingkan jumlah piutang dengan penjualan perhari. Dimana 
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penjualan perhari yaitu penjualan dibagi 360 atau 365 hari (Riyanto, 2008) 
Rata-rata piutang ini dapat dirumuskan sebagai berikut: 
𝑅𝑎𝑡𝑎 − 𝑟𝑎𝑡𝑎 𝑈𝑚𝑢𝑟 𝑃𝑖𝑢𝑡𝑎𝑛𝑔 =  
𝑃𝑖𝑢𝑡𝑎𝑛𝑔
𝑃𝑒𝑛𝑗𝑢𝑎𝑙𝑎𝑛/ℎ𝑎𝑟𝑖
  
Atau 
𝑅𝑎𝑡𝑎 − 𝑟𝑎𝑡𝑎 𝑈𝑚𝑢𝑟 𝑃𝑖𝑢𝑡𝑎𝑛𝑔 =  𝑃𝑖𝑢𝑡𝑎𝑛𝑔 𝑥 
365
𝑃𝑒𝑛𝑗𝑢𝑎𝑙𝑎𝑛
 
6) Perputaran Piutang 
Piutang yang dimiliki oleh suatu perusahaan mempunyai hubungn yang 
erat dengan volume penjualan kredit. Posisi piutang dan taksiran waktu 
pengumpulannya dapat dinilai dengan menghitung tingkat perputaran piutang 
tersebut yaitu dengan membagi total penjualan kredit dengan piutang rata rata 
(Riyanto, 2008). Perputaran piutang dapat diukur dengan rumus: 
𝑃𝑒𝑟𝑝𝑢𝑡𝑎𝑟𝑎𝑛 𝑃𝑖𝑢𝑡𝑎𝑛𝑔 =  
𝑃𝑒𝑛𝑗𝑢𝑎𝑙𝑎𝑛 𝐾𝑟𝑒𝑑𝑖𝑡
𝑃𝑖𝑢𝑡𝑎𝑛𝑔 𝑅𝑎𝑡𝑎 − 𝑟𝑎𝑡𝑎
 
12. Tujuan dan Manfaat Rasio Aktifitas 
Riyanto (2008) mengemukakan beberapa tujuan yang hendak dicapai 
perusahaan dari penggunaan rasio aktifitas antara lain: 
1) Untuk mengukur berapa lama penagihan piutang selama satu periode 
atau berapa kali dana yang ditanam dalam piutang ini berputar dalam 
satu periode. 
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2) Untuk menghitung hari rata-rata penagihan piutang (days of 
receivable), dimana hasil perhitungan ini menunjukkan jjumlah hari 
(berapa hari) piutang tersebut rata-rata tidak dapat ditagih. 
3) Untuk menghitung berapa hari rata-rata sediaan tersimpan dalam 
gudang 
4) Untuk mengukur berapa kali dana yang ditanamkan dalam modal 
kerja berputar dalam satu periode atau berapa penjualan yang dapat 
dicapai oleh setiap modal kerja yang digunakan (working capital turn 
over) 
5) Untuk mengukur berapa kali dana yang ditanamkan dalam aktiva 
tetap berputar dalam satu periode 
6) Untuk mengukur penggunaan semua aktiva perusahaan 
dibandingkan dengan penjualan. 
13. Manfaat Rasio Aktivitas 
1) Bidang Piutang 
a. Perusahaan atau manajemen dapat mengetahui berapa lama 
piutang mampu ditagih selama satu 
periode.Kemudian,manajemen juga dapat mengetahui berapa 
kali dana yang ditanam dalam piutang ini berputar dalam satu 
periode. 
b. Manajemen dapat mengetahui jumlah hari dalam rata-rata 
penagihan piutang (days of receivable) sehingga manajemen 
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dapat pula mengetahui jumlah hari (berapa hari) piutang tersebut 
rata-rata tidak dapat ditagih. 
2) Bidang Persediaan 
Manajemen dapat mengetahui rata-rata persediaan tersimpan 
dalam gudang. Hasil ini dibandingkan dengan taget yang telah 
ditentukan atau rata-rata industri.kemudian perusahaan dapat pula 
dibandingkan hasil ini dengan pengukuran rasio beberapa periode yang 
lalu. 
3) Bidang Modal Kerja dan Penjualan  
Manajemen dapat mengetahui berapa kali dana yang 
ditanamkan dalam modal kerja berputar dalam satu periode atau dengan 
kata lain ,berapa penjualan yang dapat dicapai oleh setiap modal kerja 
yang digunakan. 
4) Bidang Aktiva dan Penjualan 
a. Manajemen dapat mengetahui berapa kali dana yang 
ditanamkan dalam aktiva tetap berputar dalam satu periode. 
b. Manajemen dapat mengetahui penggunaan semua aktiva 
perusahaan dibandingkan dengan penjualan dalam suatu periode 
tertentu. 
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14. Return On Assets (ROA) 
1) Pengertian Return On Assets (ROA) 
Return on assets (ROA) merupakan salah satu rasio 
profitabilitas. Dalam analisis laporan keuangan, rasio ini dapat 
menunjukkan keberhasilan perusahaan menghasilkan keuntungan. 
ROA mampu mengukur kemampuan perusahaan menghasilkan 
keuntungan pada masa lampau untuk kemudian diproyeksikan di masa 
yang akan datang. Brigham dan Houston (2001) menyebutkan “Rasio 
laba bersih terhadap total aktiva mengukur pengembalian atas total 
aktiva (ROA) setelah bunga dan pajak”. ROA mengukur efektivitas 
keseluruhan dalam menghasilkan laba melalui aktiva yang tersedia: 
daya untuk menghasilkan laba dari modal yang diinvestasikan”. 
Horne dan Wachowicz menghitung ROA dengan menggunakan 
rumus laba bersih setelah pajak dibagi dengan total aktiva. Bambang 
Riyanto (2001) menyebut istilah ROA dengan Net Earning Power Ratio 
(Rate of Return on Investment / ROI) yaitu kemampuan dari modal yang 
diinvestasikan dalam keseluruhan aktiva untuk menghasilkan 
keuntungan neto. Keuntungan neto yang beliau maksud adalah 
keuntungan neto sesudah pajak. 
Dari uraian di atas dapat disimpulkan bahwa ROA atau ROI 
dalam penelitian ini adalah mengukur perbandingan antara laba bersih 
setelah dikurangi beban bunga dan pajak (Earning After Taxes / EAT) 
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yang dihasilkan dari kegiatan pokok perusahaan dengan total aktiva 
(assets) yang dimiliki perusahaan untuk melakukan aktivitas 
perusahaan secara keseluruhan dan dinyatakan dalam persentase. 
2) Perhitungan Return on Assets 
Brigham dan Houston (2001) mengemukakan pengembalian 
atas total aktiva (ROA) dihitung dengan cara membandingkan 
lababersih yang tersedia untuk pemegang saham biasa dengan total 
aktiva. Rumus ROA: 
𝑅𝑂𝐴 =
𝐸𝐵𝐼𝑇
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠
 
Semakin besar nilai ROA, menunjukkan kinerja perusahaan 
yangsemakin baik pula, karena tingkat pengembalian investasi semakin 
besar.“Nilai ini mencerminkan pengembalian perusahaan dari 
seluruhaktiva (atau pendanaan) yang diberikan pada perusahaan. 
3) Kelebihan Return on Assets 
a. ROA mudah dihitung dan dipahami. 
b. Merupakan alat pengukur prestasi manajemen yang sensitive 
terhadap setiap pengaruh keadaan keuangan perusahaan. 
c. Manajemen menitikberatkan perhatiannya pada perolehan laba yang 
maksimal. 
d. Sebagai tolok ukur prestasi manajemen dalam memanfaatkan 
assetsyang dimiliki perusahaan untuk memperoleh laba. 
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e. Mendorong tercapainya tujuan perusahaan. 
f. Sebagai alat mengevaluasi atas penerapan kebijakan-kebijakan 
manajemen. 
4) Kelemahan ROA 
a. Kurang mendorong manajemen untuk menambah assets apabila 
nilai ROA yang diharapkan ternyata terlalu tinggi. 
b. Manajemen cenderung fokus pada tujuan jangka pendek buka pada 
tujuan jangka panjang, sehingga cenderung mengambil keputusan 
jangka pendek yang lebih menguntungkan tetapi berakibat negatif 
dalam jangka panjangnya. 
15. Profitabilitas 
Profitabilitas adalah kemampuan perusahaan memperoleh laba, semakin 
besar tingkat keuntungan/laba, semakin baik pula manajemen dalam 
mengelola perusahaan (Sutrisno, 2003). Rasio profitabilitas ini akan 
memberikan gambaran tentang tingkat efektifitas pengelolaan perusahaan. 
Semakin tinggi profitabilitas berarti semakin baik, karna kemakmuran 
pemilik perusahaan meningkat dengan semakin tingginya profitabilitas. 
Ada bermacam cara untuk mengukur profitabitas, yaitu: 
1) Gross Profit Margin (GPM). Rasio gross profit margin atau margin 
keuntungan kotor berguna untuk mengetahui keuntungan kotor 
perusahaan dari setiap barang yang dijual. Gross profit margin sangat 
dipengaruhi oleh harga pokok penjualan. Apabila harga pokok 
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penjualan meningkat maka gross profit margin akan menurun, begitu 
pula sebaliknya. Dengan kata lain, rasio ini mengukur efesiensi 
pengendalian harga pokok atau biaya produksinya, mengindikasikan 
kemampuan perusahaan untuk berproduksi secara efisien. 
2) Net Profit Margin (NPM), menggambarkan besarnya laba bersih yang 
diperoleh perusahaan pada setiap penjualan yang dilakukan. Dengan 
kata lain rasio ini mengukur laba bersih setelah pajak terhadap 
penjualan. 
3) Return On Investment (ROI) atau return on assets menunjukkan 
kemampuan perusahaan menghasilkan laba dari aktiva yang 
dipergunakan. Dengan mengetahiu rasio ini, akan dapat diketahui 
apakah perusahaan efisien dalam memanfaatkan aktivanya dalam 
kegiatan operasional perusahaan. Rasio ini juga memberikan ukuran 
yang lebih baik atas profitabilitas perusahaan karena menunjukkan 
efektifitas manajemen dalam menggunakan aktiva untuk memperoleh 
pendapatan. 
Analisa Return On Investment (ROI) dalam analisa keuangan 
mempunyai arti yang sangat penting sebagai salah satu teknik analisa 
keuangan yang bersifat menyeluruh/komprehensif. Analisa Return On 
Investment (ROI) ini sudah merupakan teknik analisa yang lazim 
digunakan oleh pimpinan perusahaan untuk mengukur efektifitas dari 
keseluruhan operasi perusahaan. Return On Investment (ROI) itu 
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sendiri adalah salah satu bentuk dari rasio profitabilitas yang 
dimaksudkan untuk dapat mengukur kemampuan perusahaan dengan 
keseluruhan dana yang ditanamkan dalam aktiva yang digunakan untuk 
operasi perusahaan untuk menghasilakan keuntungan.  
Dengan demikian Return On Investment (ROI) menghubungkan 
keuntungan yang diperoleh dari operasi perusahaan (Net Operating 
Income) dengan jumlah investasi atau aktiva yang digunakan untuk 
menghasilkan operasi tersebut (Net Operating Assets). Sebutan lain 
untuk ROI adalah “Net Operating Profit Rate Of Return” atau 
“Operating Earning Power” ( Munawir,2004). 
4) Return On Equity (ROE) atau return on net worth mengukur 
kemampuan perusahaan memperoleh laba yang tersedia bagi pemegang 
saham perusahaan atau untuk mengetahui besarnya kembalian yang 
diberikan oleh perusahaan untuk setiap rupiah modal dari pemilik. 
Rasio ini dipengaruhi oleh besar kecilnya utang perusahaan, apabila 
proporsi utang makin besar maka rasio ini juga akan makin besar. 
Faktor-faktor lain yang dapat mempengaruhi profitabilitas yaitu: 
1) Profit Margin, yaitu perbandingan antara “net operating income” 
dengan “net sales”. 
2) Turnover of operating assets (tingkat perputaran aktiva usaha), yaitu 
kecepatan berputarnya operating assets dalam suatu periode tertentu. 
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Anallisis Profitabilitas merupakan analisis dalam laporan keuangan 
yang penting karena berhubungan dengan tingkat laba, besarnya penjualan, 
harga pokok penjualan, serta beban operasi dan beban non operasi, untuk 
menilai sumber, daya tahan (persistence), pengukuran, dan hubungan 
usaha utamanya. Penelitian ini memungkinkan untuk membedakan kinerja 
yang terkait dengan keputusan operasi dan kinerja yang terkait dengan 
keputusan pendanaan dan investasi.  
Analisis profitabilitas perusahaan termasuk bagian yang penting dari 
analisis laporan keuangan. Seluruh laporan keuangan dapat digunakan 
untuk analisis profitabilitas, namun yang paling penting adalah laporan 
laba rugi. Laporan laba rugi melaporkan hasil operasi perusahaan selama 
satu periode. Tujuan utama perusahaan adalah hasil operasi, yang memiliki 
peran penting dalam menentukan nilai, solvabilitas, dan likuiditas 
perusahaan. Salah satu hubungan antara modal kerja dengan profitabilitas 
adalah pertumbuhan penjualan, karena mempunyai hubungan yang erat 
dan langsung dengan investasi dalam bentuk aktiva lancer. Pengelolaan 
modal kerja juga menyangkut administrasi aktiva lancar dan kewajiban 
lancar.  
16. Efisiensi 
1) Pengertian Efisiensi 
Secara sederhana efisiensi dapat diartikan tidak adanya 
pemborosan. Menurut Arif Suadi dalam bukunya  Sistem 
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Pengendalian Manajemen menyatakan efisiensi adalah perbandingan 
antara keluaran (output) dengan tujuan, hubungan antara keluaran 
dengan tujuan yang ingin dicapai, dan kemampuan untuk mengerjakan 
dengan benar. Mubyarto dan Edy Suandi Hamid dalam bukunya 
“Meningkatkan Efisiensi Nasional” mengartikan efisiensi sebagai suatu 
tolak ukur dan digunakan untuk berbagai keperluan, perbandingan 
antara masukan terhadap keluaran.  
Efisiensi harga berhubungan dengan pengambilan keputusan 
manajerial tentang alokasi dari berbagai variasi faktor produksi, yaitu 
input produksi yang dapat di kontrol perusahaan. Efisiensi teknis 
berhubungan dengan sumber daya tetap dalam perusahaan, paling 
kurang dalam jangka pendek, keberadaannya secara eksogen dan bagian 
dari lingkungan yang tersedia. Bila efisiensi harga dan efisiensi teknis 
secara Bersama terjadi, maka terdapat kondisi yang cukup bagi efisiensi 
ekonomis. 
Efisiensi ekonomi dinyatakan bila sumber daya yang digunakan 
sebaik mungkin untuk memaksimumkan tujuan tertentu. Produktivitas 
berkenaan dengan kegiatan memproduksi output dengan efisien dan 
secara khusus merujuk ke relasi antara output dan input yang digunakan 
untuk memproduksi output. Total efisiensi produktif adalah suatu titik 
dimana dua kondisi dipenuhi untuk setiap campuran input yang akan 
memproduksi output tertentu, tidak diperlukan input 
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berlebih dari yang dibutuhkan untuk menghasilkan output tersebut. 
Untuk mencapai efisiensi produktif, biaya produksi perusahaan-
perusahaan dalam pasar mestilah mencapai biaya produksi yang paling 
minimum.  
Kinerja efisiensi diukur dengan membandingkan antara output 
yang dihasilkan dengan input yang dipergunakan. Pada kinerja 
operasional, lazimnya output untuk proses produksi diukur dalam 
satuan unit produksi. Satuan ukuran sangat tergantung pada aktifitas 
yang diukur. Ukuran aktifitas penerimaan misalnya dapat diukur 
dengan banyaknya jumlah penerimaan. Tujuan pengukurannya adalah 
untuk meningkatkan produktifitas aktifitas penerimaan. Hal ini dapat 
dicapai misalnya dengan mengurangi jumlah penerimaan barang untuk 
jumlah pembelian yang lebih banyak. 
17. Leverage 
Penggunaan sumber-sumber pembiayaan perusahaan, baik yang 
merupakan sumber pembiayaan jangka pendek maupun sumber 
pembiayaan jangka panjang akan menimbulkan suatu efek yang biasa 
disebut dengan leverage.  leverage adalah suatu tingkat kemampuan 
perusahaan dalam menggunakan aktiva dan atau dana yang mempunyai 
beban tetap (hutang dan atau saham istimewa) dalam rangka mewujudkan 
tujuan perusahaan untuk memaksimisasi kekayaan pemilik perusahaan. 
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Permasalahan leverage akan selalu dihadapi oleh perusahaan, bila 
perusahaan tersebut menanggung sejumlah beban atau biaya, baik biaya tetap 
operasi maupun biaya finansial. Biaya tetap operasi merupakan beban atau 
biaya tetap yang harus diperhitungkan sebagai akibat dari fungsi pelaksanaan 
investasi, sedangkan biaya finansial merupakan beban atau biaya yang harus 
diperhitungkan sebagai akibat dari pelaksanaan fungsi pendanaan. Jadi, beban 
atau biaya tetap sebenarnya merupakan risiko yang harus ditanggung 
perusahaan dalam pelaksanaan keputusan-keputusan keuangan. Besar 
kecilnya risiko tersebut perlu diketahui agar dapat diantisipasi dengan 
meningkatkan volume kegiatan usaha. 
1) Leverage Operasi 
Leverage operasi (operating leverage) timbul sebagai suatu 
akibat dari adanya beban-beban tetap yang ditanggung dalam 
operasional perusahaan. Beban-beban tetap operasional tersebut 
misalnya biaya depresiasi / penyusutan atas aktiva tetap yang 
dimilikinya. Leverage operasi adalah pengaruh biaya tetap operasional 
terhadap kemampuan perusahaan untuk menutup biaya tersebut. 
Dengan kata lain pengaruh perubahan volume penjualan (Q) terhadap 
laba sebelum bunga dan pajak (EBIT). Besar kecilnya leverage operasi 
dihitung dengan DOL (Degree of operating leverage) (Sartono , 1997). 
Rumus Leverage Operasi: 
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𝐷𝑂𝐿 =
𝑃𝑒𝑟𝑢𝑏𝑎ℎ𝑎𝑛 𝐸𝐵𝐼𝑇 (%)
𝑃𝑒𝑟𝑢𝑏𝑎ℎ𝑎𝑛 𝑃𝑒𝑛𝑗𝑢𝑎𝑙𝑎𝑛 (%)
 
Analisis leverage operasi dimaksudkan untuk mengetahui 
seberapa peka laba operasi terhadap perubahan hasil penjualan dan 
berapa penjualan minimal yang harus diperoleh agar perusahaan tidak 
menderita kerugian. 
2) Leverage Finansial 
Pengertian financial leverage (leverage keuangan) menurut 
Keown, Seall, Martin, dan Patty (2000) adalah: “Pembiayaan sebagian 
dari aset perusahan dengan surat berharga yang mempunyai tingkat 
bunga yang tetap (terbatas) dengan mengharapkan peningkatan yang 
luar biasa pada pendanaan bagi pemegang saham”. Dilihat dari 
pengertian di atas leverage keuangan dimiliki perusahaan karena 
adanya penggunaan modal/dana yang memiliki beban tetap dalam 
pembiayaan perusahaan. 
Besar kecilnya leverage finansial dihitung dengan DFL (Degree 
of financial leverage). DFL menunjukkan seberapa jauh perubahan EPS 
karena perubahan tertentu dari EBIT. Makin besar DFL nya, maka 
makin besar risiko finansial perusahaan tersebut. Dan perusahaan yang 
mempunyai DFL yang tinggi adalah perusahaan yang mempunyai utang 
dalam proporsi yang lebih besar (Sartono, 1997). Rumus Leverage 
Finansial:  
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𝐷𝐹𝐿 =
𝑃𝑒𝑟𝑢𝑏𝑎ℎ𝑎𝑛 𝐸𝑃𝑆 (%)
𝑃𝑒𝑟𝑢𝑏𝑎ℎ𝑎𝑛 𝐸𝐵𝐼𝑇 (%)
 
Risiko finansial adalah tambahan risiko yang dibebankan 
kepada para pemegang saham biasa sebagai hasil dari keputusan untuk 
mendapatkan pendanaan melalui utang. Pemegang saham akan 
menghadapi risiko bisnis yaitu ketidakpastian yang inheren pada 
proyeksi laba operasi masa depan. Jika perusahaan menggunakan utang, 
maka hal ini akan mengonsentrasikan risiko bisnis pada pemegang 
saham biasa. Konsentrasi risiko bisnis ini terjadi karena para pemegang 
saham yang menerima pembayaran bunga secara tetap, sama sekali 
tidak menanggung risiko bisnis. 
Telah dibuktikan bahwa penggunaan utang ternyata menjadi 
bermanfaat karena dapat mengurangi besarnya pajak yang harus 
dibayarkan oleh perusahaan. Penggunaan utang tidak selamanya 
merugikan perusahaan maupun pemegang saham selama proporsinya 
tidak melebihi batas tertentu. 
18. Pengertian Harga Saham 
Saham dapat didefinisikan sebagai tanda penyertaan kepemilikan investor 
industrial atau investor institusional atau trader atas investasi mereka atau 
sejumlah dana yang diinvestasikan dalam suatu perusahaan.23 Karakteristik 
saham antara lain dapat memperoleh dividen, memiliki hak suara dalam 
RUPS, dimungkinkan untuk memiliki hak memesan efek dengan terlebih 
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dahulu atau right issue, dan terdapat potensial capital gain dan capital loss. 
Dapat dikatakan saham adalah selembar kertas yang menerangkan bahwa 
pemilik kertas tersebut adalah pemilik perusahaan yang menerbitkan surat 
berharga tersebut. Porsi kepemilikan ditentukan oleh seberapa besar 
penyertaan yang ditanamkan di perusahaan. 
Beberapa karakteristik yuridis kepemilikan saham suatu perusahaan antara 
lain: (1) limited risk, artinya pemegang saham hanya bertanggung jawab 
sampai jumlah yang disetorkan ke dalam perusahaan, (2) ultimate control, 
artinya pemegang saham (secara kolektif) akan menentukan arah dan tujuan 
perusahaan, (3) residual claim, artinya pemegang saham merupakan pihak 
terakhir yang mendapat bagian hasil usaha perusahaan (dalam bentuk dividen) 
dan sisa asset dalam proses likuidasi perusahaan, pemegang saham memiliki 
posisi yunior dibanding pemegan obligasi atau kreditor. Dengan menerbitkan 
saham diharapkan perusahaan dapat memperoleh tambahan modal dari setiap 
lembar yang terjual. Semakin banyak saham yang dimiliki oleh para investor 
dalam menginvestasikan dananya dalam bentuk saham pada suatu perusahaan 
berarti meningkatnya kinerja perusahaan tersebut. 
Jika membeli saham suatu perusahaan berarti kita menjadi pemilik 
perusahaan itu (meski porsinya kecil). Saham yang dibeli bisa berubah-ubah 
harganya. Harga saham benar-benar ditentukan oleh permintaan dan 
penawaran. Faktor yang lebih mikro dalam penentuan harga saham adalah 
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kondisi perusahaan. Kesehatan keuangan perusahaan berdampak langsung 
pada harga saham. Perusahaan yang finansialnya kokoh memiliki harga saham 
yang bagus. Sebaliknya, jika perusahaan dililit utang yang jauh lebih besar 
dibanding asetnya, atau labanya turun drastis, harga sahamnya akan menurun. 
Menurut Darmadji mengatakan bahwa ada beberpa sudut pandang untuk 
membedakan jenis-jenis saham yaitu: 
1) Ditinjau dari segi kemampuan dalam hak tagih atau klaim 
a. Saham Biasa (Common Stock) 
Saham biasa merupakan saham yang memiliki hak klaim 
berdasarkan laba atau rugi yang diperoleh perusahaan. Bila terjadi 
likuidasi, pemegang saham biasa yang mendapatkan prioritas 
paling akhir dalam pembagian dividen dari penjualan asset 
perusahaan. Ciri-ciri dari saham biasa adalah sebagai berikut: (1) 
dividen dibayarkan sepanjang perusahaan memperoleh laba, (2) 
memiliki hak suara (one share one vote) dan (3) hak memperoleh 
pembagian kekayaan perusahaan paling akhir apabila bangkrut 
setelah semua kewajiban perusahaan dilunasi. 
b. Saham Preferen (Preferrend Stock) 
Saham preferen merupakan saham dengan bagian hasil 
yang tetap dan apabila perusahaan mengalami kerugian maka 
pemegangsaham preferen akan mendapat prioritas utama dalam 
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pembagian hasil atas penjualan asset. Dalam beberapa hal tertentu 
saham preferen mirip dengan obligasi. Seperti obligasi, saham 
preferen memiliki nilai pari dan terdapat dividen dalam jumlah 
tetap yang harus dibayarkan sebelum dividen dapat dibayarkan 
kepada saham biasa. Saham preferen mempunyai sifat gabungan 
antara gabungan antara obligasi dan saham biasa. Adapun ciri-ciri 
dari saham preferen adalah:  
1) memiliki hak paling dahulu memperoleh deviden 
2) tidak memiliki hak suara 
3) dapat mempengaruhi manajemen perusahaan terutama 
dalam pencalonan pengurus dan 
4) memiliki hak pembayaran sebesar nilai nominal saham 
lebih dahulu setelah kreditur apabila perusahaan 
dilikuidasi. 
Menurut Darmadji dan Hendi saham dapat juga dibagi 
berdasarkan peralihan hak, antara lain: 
a. Saham Atas Unjuk (Bearer Stock) 
Jenis saham yang memiliki karakteristik tidak 
tercantum nama pemilik dengan tujuan agar saham tersebut 
dapat dengan mudah dipindah tangankan dari suatu investor 
ke investor lainnya. Secara hukum, bahwa 
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siapa yang memegang saham tersebut maka dialah 
diakui sebagai pemiliknya. 
b. Saham Atas Nama (Registered Stock) 
Saham atas nama mencantumkan nama dari pemilik 
saham pada lembar saham. Saham atas nama juga dapat 
dipindah tangankan tetapi harus melalui prosedur tertentu. 
Darmadji dan Hendi menjelaskan juga bahwa saham 
dapat juga dibagi berdasarkan kinerja saham, antara lain: 
a. Blue Chip Stock yaitu saham biasa dari suatu perusahaan 
yang memiliki reputasi tinggi sebagai leader di industri 
sejenis, memiliki 30 pendapatan yang stabil dan konsisten 
dalam membayar deviden. 
b. Income Stock yaitu saham dari suatu emiten yang 
memiliki kemampuan membayar deviden lebih tinggi dari 
rata-rata deviden yang dibayarkan pada tahun 
sebelumnya. 
c. Growth Stock yaitu saham ini merupakan saham-saham 
dari emiten yang memiliki pertumbuhan pendapatan yang 
tinggi, sebagai leader di industri sejenis yang mempunyai 
reputasi tinggi. 
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d. Speculative Stock yaitu saham suatu perusahaan yang 
tidak bisa secara konsisten memperoleh penghasilan dari 
tahun ke tahun, akan tetapi mempunyai kemungkinan 
penghasilan yang tinggi di masa mendatang meskipun 
belum pasti. 
e. Counter Cyclical Stock saham ini merupakan saham yang 
tidak terpengaruh oleh kondisi ekonomi makro maupun 
situasi bisnis secara umum. 
Mengingat saham yang dijual oleh emiten mempunyai harga yang berubah-
ubah, oleh sebab itu pengertian harga saham merupakan nilai sekarang dari 
arus kas yang akan diterima oleh pemilik saham dikemudian hari. Harga 
saham adalah uang yang dikeluarkan untuk memperoleh bukti penyertaan atau 
pemilikan suatu perusahaan. Harga saham yang tinggi mengindikasikan 
bahwa saham tersebut aktif diperdagangkan, dan apabila suatu saham aktif 
diperdagangkan maka dealer tidak akan lama menyimpan saham sebelum 
diperdagangkan. Terdapat enam istilah mengenai harga saham, yaitu sebagai 
berikut: 
1) Open (pembukaan) adalah harga terjadi pada transaksi 
pertama suatu saham  
2) Close (penutupan) adalah harga terjadi pada transaksi 
terakhir suatu saham 
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3) High (tertinggi) adalah hakrga tertinggi transaksi yang 
tercapai pada suatu saham 
4) Low (rendah) adalah harga terendah transaksi yang tercapai 
suatu saham 
5) Bid (minat beli) adalah harga jual yang diminati pembeli 
untuk melakukan transaksi 
6) Ask (minat jual) adalah harga yang diminati penjual untuk 
melakukan transaksi 
19. Hubungan Likuiditas, Profitabilitas, Efisiensi Operasional, Leverage 
terhadap Harga Saham  
 Usaha jasa merupakan suatu unit yang melakukan kegiatan aktivitas 
ekonomi yang melibatkan konsumen dengan produsen tetapi tidak 
melibatkan transfer kepemilikan. Hubungan antara likuiditas, 
profitabilitas, efisiensi operasional, dan leverage terhadap harga saham 
yaitu apabila semakin baik likuiditas dan leverage suatu perusahaan dapat 
mempengaruhi efisiensi operasional perusahaan serta profitabilitas suatu 
perusahaan. Apabila tingkat profitabilitas semakin baik dapat 
mempengaruhi harga saham suatu perusahaan. Maka likuiditas, 
profitabilitas, efisiensi operasional, dan leverage sangat mempengaruhi 
harga saham. 
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C. Kerangka Konseptual  
Berdasarkan landasan teori dan penelitian terdahulu mengenai 
hubungan antara variable rasio keuangan yang meliputi likuiditas, 
profitabilitas, efisiensi operasional, dan leverage dengan variable financial 
distress terhadap variabel harga saham, maka dapat dikembangkan kerangka 
konseptual berikut ini: 
Gambar 2.1 Kerangka Konseptual Penelitian 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
D. Hipotesis 
 Berdasarkan kajian pustaka diatas penulis mempunyai hipotesis sebagai 
berikut: 
1. Financial Distress mempengaruhi pergerakan harga saham dengan 
menggunakan Altman Z-Score 
Likuiditas 
Profitabilitas 
Financial 
Distress Efisiensi 
Operasional 
Harga Saham 
Leverage 
57 
2. Financial Distress tidak mempengaruhi pergerakan harga saham dengan
menggunakan Altman Z-Score
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